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У статті реалізовано методологічний підхід до хеджування ризиків ринку цінних паперів
України на основі вивченого зарубіжного досвіду шляхом створення незалежної організації-
регулятора, яка має забезпечити прозорість цінових механізмів ринку цінних паперів, що
мінімізує ризики опортуністичної поведінки учасників ринку, зменшивши тим самим ризики
цінових дисбалансів та поширення криз. Розроблені принципи організації діяльності
цінового оператора з виділенням функціональних напрямів: збір інформації, її обробка та
публікація, що дає можливість ефективно впливати на ринок цінних паперів та забезпечить
створення передумов для попередження розвитку кризових явищ.
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ХЕДЖИРОВАНИЕ РИСКОВ  НА РЫНКЕ ЦЕННЫХ БУМАГ
В КОНТЕКСТЕ ПРЕДУПРЕЖДЕНИЯ КРИЗИСОВ
В статье реализован методологический подход к хеджированию рисков на рынке
ценных бумаг Украины на основе изученного зарубежного опыта путем создания
независимой организации-регулятора, которая должна обеспечить прозрачность ценовых
механизмов рынка ценных бумаг, минимизировать риски оппортунистического поведения
участников рынка, уменьшив тем самым риски ценовых дисбалансов и распространения
кризисов. Разработаны принципы организации деятельности ценового оператора с
выделением функциональных направлений: сбор информации, ее обработка и публикация,
что дает возможность эффективно влиять на рынок ценных бумаг и обеспечить создание
предпосылок для предупреждения развития кризисных явлений.
Ключевые слова: деривативы, рынок ценных бумаг, ценовые механизмы, хеджирование
рисков, ценовой оператор, предупреждения кризисов.
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The author implemented a methodological approach to hedging risks in the securities market
of Ukraine on the basis of the studied foreign experience by creating an independent regulator
organization that should ensure the transparency of price mechanisms of the securities market,
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minimize the risks of opportunistic behavior of market participants, thereby reducing the risks
of price imbalances and the spread of crises . The principles of organizing the activity of a price
operator have been developed with the identification of functional areas: information collection,
processing and publication, which makes it possible to effectively influence the securities market
and ensure the creation of prerequisites for preventing the development of crisis phenomena.
Keywords: derivatives, securities market, price mechanisms, risk hedging, price operator,
crisis prevention.
На розвиток фінансової економіки відчутно впливають процеси, що зумовлюють
фінансову експансію, тобто інтенсивне розростання обсягів фондового ринку, боргових
зобов’язань та ринків похідних фінансових інструментів, які акумулюють величезні обсяги
віртуального капіталу за рахунок високої мобільності та ажіотажної спекулятивної гри з
фінансовими активами. Внаслідок фінансової інженерії виникають нові похідні фінансові
активи з намаганнями учасників ринку хеджувати ризики. За допомогою операцій хеджування
перекладається ризик несприятливої ринкової кон’юнктури на іншу особу. У зв’язку з цим
актуальності набуває регулювання ринків цінних паперів за допомогою хеджування ризиків
на ринку деривативів із застосуванням цінових механізмів.
Фінансові інструменти ринку цінних паперів відіграють важливу роль для його розвитку
та здатні при вдалому їх використанні слугувати вагомим важелем попередження криз.
Найбільші ризики розбалансування розвитку ринку цінних паперів притаманні цінам на похідні
фінансові інструменти (деривативи). У той же час ефективне ціноутворення на деривативи
може бути використане і як інструмент хеджування ризиків і попередження криз. Інструменти
хеджування ризиків на ринку цінних паперів у контексті попередження криз полягають,
передусім, у знаходженні точки оптимуму між спекулятивним характером операцій з
деривативами та їх властивостями хеджувати ризики. Слід зазначити, що зростання розширення
асортименту деривативів збільшує як можливості, так і ризики оптимізації цінових дисбалансів.
Тому важливим є імплементація зарубіжного досвіду регулювання ринків цінних паперів
через призму застосування цінового інструментарію.
Метою статті є розробка дієвих цінових інструментів хеджування ризиків на ринку цінних
паперів, здатних попереджувати кризові явища.
Фундаментальні засади ринку цінних паперів досліджували такі зарубіжні вчені, як Р. Кноп
(R. Knop) [1], Р. Шіллер (R. Shiller) [2], М. Глухов [3], Е. Федорова [4]. Проблемі виявлення
ризиків і прогнозування розвитку ринку цінних паперів у сучасних економічних умовах
безпосередньо або опосередковано присвячено наукові праці таких вітчизняних учених,
як: Н. Максишко [5], В. Міщенко [6], О. Пластун [7], Н. Прокопенко [8], В. Шелудько [9],
І. Школьник [10].
Ризик розвитку кризових явищ ринку цінних паперів пов’язаний з глобалізаційними
процесами світової економіки. Після світової фінансової кризи 2008–2009 рр. ринки цінних
паперів не відновилися в розвитку, оскільки проникають на вітчизняний ринок інтегровані
похідні фінансові інструменти, які через відсутність дієвих цінових механізмів продовжують
генерувати ризики розвитку кризових явищ. Тому існує нагальна необхідність застосування
сучасного інструментарію хеджування ризиків на ринку цінних паперів, особливо ринків
деривативів, із застосуванням дієвих механізмів ціноутворення.
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Зростання розширення асортименту деривативів на ринку цінних паперів збільшує як
можливості, так і ризики розвитку кризових явищ. На сьогодні на світових біржах котируються
14 продуктових ліній (наборів різних продуктів одного виду деривативів): 1–2. опціони та
ф’ючерси на акції; 3–4. опціони та ф’ючерси на біржові індекси; 5–6. LTIR опціони та ф’ючерси
(на довгострокову процентну ставку); 7–8. STIR опціони та ф’ючерси (на короткострокову
процентну ставку); 9–10. ETF опціони та ф’ючерси (на акції біржових фондів); 11–12. валютні
опціони та ф’ючерси; 13–14. товарні опціони та ф’ючерси, інші опціони та ф’ючерси [10,
c. 82]. Прозорість ціноутворення на такі продукти є запорукою ефективності ринку, його
ліквідності та збалансованого розвитку.
Крім асортименту деривативів, на ціноутворення на ринку деривативів вливає структура
торгівлі, а саме співвідношення операцій на біржовому та позабіржовому ринках. Зважаючи
на неоднорідність ринку цінних паперів та варіативність базових активів, найбільш співставним
можна вважати ринок деривативів, пов’язаний з акціями. Світові тенденції останніх п’яти
років демонструють переважання позабіржового ринку деривативів порівняно з біржовим у
середньому у дев’ять разів, до того ж слід зазначити, що операції з валютними деривативами
здійснюються переважно на позабіржовому ринку.
На позабіржовому міжнародному ринку фінансових деривативів, які використовуються
для управління валютним ризиком, переважають короткострокові. Протягом останніх років
щорічно їх обсяг перевищує 70 % від усіх позабіржових валютних деривативів. Серед
позабіржових процентних деривативів, які відіграють провідну роль в управлінні процентним
ризиком, майже однаковою мірою використовуються як короткострокові, так і середньострокові
контракти. Протягом останніх років їх загальний обсяг становить 60–70 % усіх процентних
деривативів. І, нарешті, на ринку свопів кредитного дефолту переважають середньострокові
[10, c. 83–84].
Зважаючи на те, що український ринок деривативів перебуває у стані становлення, доцільно
дослідити світові тенденції регулювання деривативних ринків. Зважаючи на тенденції
глобалізації у фінансовій сфері, заходи регулювання цінових механізмів ринку цінних паперів
в Україні мають бути скоординовані із світовими. У таблиці 1 відображено тенденції обігу
деривативів за їх видами.
Загалом активність на позабіржовому ринку деривативів зростала до 2014 р., а у 2015 р.
впала. Умовна вартість невиконаних контрактів знизилась з 629 трильйонів доларів США у
грудні 2014 р. до 553 трильйонів доларів США у червні 2015 р. Навіть після девальвації валют,
інших, ніж долар США, умовна вартість все ще лишається нижчою на 10 %.
Тиск елімінування зайвих контрактів став основним чинником падіння. Тобто одним з
основних регуляторних заходів, спрямованих на утримування ринку деривативів у
рівноважному стані, є елімінування невиконаних контрактів, що суттєво знижує системні
ризики. Елімінування невиконаних контрактів є одним з дієвих заходів попередження
переоцінки активів та утворення пухирів на ринку цінних паперів. Однак тривале застосування
такої тактики може стати причиною недооцінки базових активів, зокрема акцій, що є чинником
розбалансування ринку. Саме тому таке регулювання має бути виваженим і орієнтованим на
постійний моніторинг цін та релевантної до них інформації.
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Таблиця 1
Світові обсяги операцій з деривативами залежно від типу деривативу у 2007–2015 рр.
Джерело: [12].
Інформація щодо динаміки валової ринкової вартості наведена в таблиці 2.
Таблиця 2
Валова ринкова вартість операцій з деривативами
залежно від типу деривативу у 2007–2015 рр.
Джерело: [13].
Валова ринкова вартість невиконаних деривативних контрактів, яка є більш показовим
фактором, порівняно з умовною вартістю, демонструвала більш різке зниження у першій
половині 2015 р. Ринкова вартість знизилась з 20,9 трильйонів доларів США до 15,5 трильйонів
доларів США у період з грудня 2014 р. до червня 2015 р. Падіння було обумовлене виведенням
Період Відсотковіставки
Форекс-
тренд Акції Товари
Кредитні
дефолтні свопи Невизначені
12–2007 7,2 1,8 1,1 1,9 2,0 1,8
06–2008 9,3 2,3 1,1 2,2 3,2 2,3
12–2008 20,1 4,1 1,1 1,0 5,1 3,9
06–2009 15,5 2,5 0,9 0,7 3,0 2,8
12–2009 14,0 2,1 0,7 0,5 1,8 2,4
06–2010 17,5 2,5 0,7 0,5 1,7 1,8
12–2010 14,7 2,5 0,6 0,5 1,4 1,5
06–2011 13,2 2,3 0,7 0,5 1,3 1,4
12–2011 20,0 2,6 0,7 0,5 1,6 2,0
06–2012 19,2 2,2 0,6 0,4 1,2 1,8
12–2012 19,0 2,3 0,6 0,3 0,8 1,8
06–2013 15,2 2,4 0,7 0,4 0,7 0,8
12–2013 14,2 2,3 0,7 0,3 0,7 0,7
06–2014 13,5 1,7 0,7 0,3 0,6 0,7
12–2014 15,6 2,9 0,6 0,3 0,6 0,8
06–2015 11,1 2,5 0,6 0,2 0,5 0,6
Період Відсотковіставки
Форекс-
тренд Акції Товари
Кредитні
дефолтні свопи Невизначені
12–2007 393,1 56,2 8,5 8,5 58,2 61,4
06–2008 458,3 63,0 10,2 13,2 57,4 70,5
12–2008 432,7 50,0 6,5 4,4 41,9 62,7
06–2009 437,2 48,7 6,6 3,6 36,1 62,3
12–2009 449,9 49,2 5,9 2,9 32,7 63,3
06–2010 451,8 53,2 6,3 2,9 30,3 38,3
12–2010 465,3 57,8 5,6 2,9 29,9 39,5
06–2011 553,2 64,7 6,8 3,2 32,4 46,5
12–2011 504,1 63,4 6,0 3,1 28,6 42,6
06–2012 496,2 66,7 6,3 3,0 26,9 42,2
12–2012 492,6 67,4 6,3 2,6 25,1 41,8
06–2013 564,7 73,1 6,8 2,5 24,3 25,0
12–2013 584,8 70,6 6,6 2,2 21,0 25,5
06–2014 563,3 74,8 7,1 2,2 19,5 24,8
12–2014 505,5 75,9 7,0 1,9 16,4 22,6
06–2015 434,7 74,5 7,5 1,7 14,6 19,8
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з ринку зайвих контрактів, а також довгостроковим зростанням відсоткових ставок, що знизило
дохідність свопів.
Крім того, негативні тенденції були підкріплені валютними коливаннями (табл. 3). У
сукупності такі тенденції негативно впливають на безпеку банківської діяльності [9],
розбалансовуючи не тільки банківську систему, але і ринок цінних паперів.
Центральний кліринг, ключовий елемент глобального регулювання з метою реформування
позабіржового ринку та зниження системних ризиків здійснив такі заходи: очистив ринок
кредитних свопів від невиконаних контрактів на 31 % у першій половині 2015 р. (у
попередньому півріччі цей показник становив 29 %). Також ряд заходів з очищення ринку
було здійснено на ринку деривативів, зав’язаних на відсоткові ставки.
Таблиця 3
Тенденція вартості валют як базисного активу у 2007–2015 рр.
Джерело: [12].
Таким чином, світові регулятори намагаються попередити виникнення цінових дисбалансів
за рахунок зменшення обсягів невиконаних деривативів, а також за рахунок попередження
використання сміттєвих контрактів. Крім того, більшість країн світу працюють над узгодженою
системою регулювання ціноутворення на ринку цінних паперів, ініціаторами таких заходів є
великі світові організатори торгів деривативами, зокрема FIA.
Одна з головних ідей удосконалення цінових механізмів полягає у створенні організації,
яка була б відповідальною за збір, обробку та публікацію даних щодо транзакцій на ринку
цінних паперів у цілому та ринку деривативів зокрема, а також динаміку цін та механізми їх
генерування. Мета реалізації такої ідеї полягає у забезпеченні прозорості цінових механізмів
ринку цінних паперів, що мінімізує ризики опортуністичної поведінки учасників ринку,
зменшивши тим самим ризики цінових дисбалансів та поширення криз. Серед основних
принципів ефективного функціонування цінових механізмів світові трейдери та регулятори
називають такі:
1. Ціновий агрегатор має вжити заходів щодо організації транзакцій на основі коректної та
публічної інформації.
Період Долар США Євро Фунт стерлінгів Єна
12–2007 46,9 21,8 8,0 12,9
06–2008 52,2 26,0 8,4 13,6
12–2008 42,5 21,1 5,6 12,3
06–2009 40,7 20,7 6,2 11,4
12–2009 40,9 20,4 5,9 11,2
06–2010 45,1 20,1 6,6 11,8
12–2010 48,7 21,9 6,6 12,6
06–2011 54,0 25,0 7,0 13,1
12–2011 54,1 23,2 7,0 13,7
06–2012 57,4 24,3 7,6 13,7
12–2012 57,6 23,8 7,8 14,1
06–2013 64,5 24,4 8,4 15,2
12–2013 61,0 25,2 8,8 14,1
06–2014 65,1 26,4 9,2 13,2
12–2014 67,2 25,5 8,4 14,2
06–2015 64,1 27,3 9,0 13,5
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2. Ціновий агрегатор має забезпечити транспарентність, послідовність та обґрунтованість
методології ціноутворення на фінансові інструменти.
3. Ціновий агрегатор має створити передумови, щоб методологія і практика ціноутворення
забезпечували:
– збереження комерційної таємниці, де це необхідно;
– врегулювання конфлікту інтересів;
– вирішення проблеми та врегулювання скарги.
4. Ціновий агрегатор має переконатися, що показники і процеси, процедури і методики
для збору й агрегації даних для визначення цін і будь-які зміни до них є прозорими і
загальнодоступними.
5. Усі методики та процедури, застосовувані ціновим агрегатором, мають бути доступні
для аудиту.
Слід зазначити, що країни із розвиненими ринками цінних паперів по-різному бачать
механізми реалізації зазначених принципів. Так, наприклад, FIA, крім запровадження інституту
цінових агрегаторів, бачить необхідність паралельного функціонування цінових провайдерів,
які будуть відповідальними за якісний збір первинної інформації [13]. Також існують думки
щодо доцільності створення незалежних наглядових рад або комітетів за діяльністю цінових
агрегаторів та провайдерів. На наш погляд, кількість організацій не є показником ефективності
процесу ціноутворення та запорукою його прозорості, однак однозначно буде чинником
зростання транзакційних витрат на ринку цінних паперів. Оскільки одне з ключових завдань
збалансування розвитку ринку цінних паперів є зменшення транзакційних витрат на здійснення
операцій з цінними паперами, то вважаємо, що цілком достатньо однієї організації (своєрідного
цінового монітору або оператора), яка буде відповідальна за методологію, аналіз та
попередження проблемних ситуацій у сфері ціноутворення на ринку цінних паперів.
Вважаємо, що це має бути не державна організація, а саморегулівна, утворена представниками
бізнесу. Структурну схему принципів організації її діяльності представлено на рис. 1.
Дотримання принципу повноти і коректності інформації цінового оператора базується
на класифікації транзакцій (типів угод), які представлені на ринку. Для цього необхідно:
– чітко і прозоро встановити критерії і характеристики транзакцій, а також критерії
інформації, яка має бути надана за такими угодами;
– окреслити коло потенційних ризиків та факторів їх генерування, зокрема визначити
ринкові умови, за яких допустимо включати у вибірку ринкові котирування, а також визначити
обставини, за яких інформація щодо окремих учасників ціноутворення не враховується. Також
необхідно визначити критерії випадків, коли доцільно формувати інформаційну вибірку не
по ринку в цілому, а по окремих учасниках.
Чіткий перелік критеріїв транзакцій забезпечить вищу прозорість ринку цінних паперів та
його цінових механізмів, що в цілому сприятиме зменшенню системних ризиків формування
та поширення кризових явищ.
Принципи обґрунтованості методології, повноти та прозорості інформації тісно пов’язані
з принципом своєчасності інформації. Їх дотримання передбачає чітке визначення часу і
термінів представлення даних, а також способу і форми представлення інформації відповідно
до встановлених критеріїв. Ціновий оператор не повинен включати до розрахунків жодну
інформацію, яка не відповідає заявленим критеріям.
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Рис. 1. Схема принципів організації діяльності цінового оператора
Джерело: розроблено автором.
Дотримання принципів порівнянності та достовірності інформації також передбачає, що
ціновий монітор відбирає для аналізу тільки прийнятні угоди, вживає заходів щодо запобігання
маніпуляції або неправильного використання даних, запобігає включенню даних, які виходять
за межі часових інтервалів або були надані після закінчення встановленого терміну.
Дотримання принципу достовірності інформації та обґрунтованості методології
передбачає запобігання подвійного обліку операцій, які можуть бути представлені різними
джерелами.
Дотримання принципу достовірності інформації та легальності її отримання передбачає,
що:
– робота з постачальниками інформації організована таким чином, що своєчасно
надаються всі необхідні дані і тільки по прийнятних угодах;
– гарантується точність і правильність даних на момент їх подачі, передбачена
відповідальність за недостовірність поданої інформації;
– гарантується ефективність процесу виявлення і виправлення помилок ще на стадії збору
і систематизації інформації;
ЦІНОВИЙ ОПЕРАТОР
Збір даних Обробка даних Публікація
ПРИНЦИПИ ОРГАНІЗАЦІЇ ДІЯЛЬНОСТІ
Повнота і коректність інформації Своєчасність інформації
Достовірність
інформації
Легальність
отримання
Порівняність
інформації
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до інформації
Зрозумілість інформації
Оновлюваність інформації
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– розроблено механізм інформування цінового монітора про помилки в даних по
транзакціях та по цінах.
Дотримання принципу врегулювання конфліктів передбачає гарантування, що
ідентифікація помилок та заходи щодо їх усунення є доцільними та ефективними,
обґрунтованими та неупередженими. Для цього необхідно розробити критерії значимості
помилок, способи їх усунення та повідомлення учасників ринку.
Виникнення конфліктних ситуацій може бути пов’язане із розголошенням комерційно
чутливої інформації (яка не належить до комерційної таємниці). З метою попередження такого
розголошення та врегулювання конфліктів, якщо таке розголошення мало місце, необхідно:
– розробити систему превентивних заходів щодо нерозголошення інформації, її захисту та
зберігання в таємниці до моменту, коли таке розголошення не завдасть шкоди власнику;
– розробити систему відповідальності за порушення будь-яких зобов’язань щодо
дотримання конфіденційності інформації.
Ціновий оператор повинен гарантувати, що він має адекватні та справедливі процедури
розгляду і розслідування скарг, отриманих у зв’язку з публікацією цін та індексів, включаючи
можливість брати участь у судових розслідуваннях.
Не менш важливу роль у вирішенні конфліктних ситуацій відіграє налагодження роботи з
постачальниками інформації. Так, контрактні домовленості між постачальниками інформації
та ціновим оператором має охоплювати максимальне коло питань з метою забезпечення
повноти і достовірності наданої інформації та попередження розголошення комерційно
чутливої інформації, а саме:
– характер даних, які повинні бути надані постачальником даних і процедур, протягом
якого часу і дати, за допомогою якого ці дані повинні бути надані до цінового монітора;
– параметри, що регулюють використання цих даних ціновим монітором і всі права та
обов’язки обох сторін щодо цих даних;
– умови, на яких постачальник даних може припинити обслуговування, разом з будь-
яким відповідним періодом повідомлення про припинення надання даних;
– конкретні положення, що стосуються необхідності збереження комерційної
конфіденційної інформації на максимально прийнятному рівні конфіденційності і для захисту
від випуску або неправильного використання даних ціновим монітором;
– відмова від відповідальності та обмеження відповідальності, при необхідності,
звертаючись, наприклад, до наслідків помилок у будь-якому поданні або агрегуванні даних
або впливу форс-мажорних обставин.
Дотримання принципу обґрунтованості методології передбачає, що при розрахунку й
агрегуванні транзакцій ціновий оператор узагальнює всі допустимі дані від кожного
призначеного постачальника даних і використовує об’ємні масиви інформації на основі
середньозваженого значення всіх відповідних угод, які узгоджуються з опублікованою
методологією, і підходить до характеру відповідного ринку. Передбачається, що методологія
є усталеною і незмінною протягом тривалого періоду часу. Зміни у способах розрахунків цін
та індексів можуть бути допустимі у таких випадках:
– зміна методики або методології сприятиме підвищенню рівня транспарентності та буде
корисним для користувачів;
– до внесення змін і набуття ними чинності достатньо часу для того, щоб користувачі
інформації могли з ними ознайомитися та взяти участь в обговоренні;
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– наявність критичних обставин, які вимагають внести зміни негайно, перелік таких
критичних обставин має бути визначений заздалегідь (наприклад, воєнні дії або техногенні
катастрофи).
Дотримання принципу оновлюваності інформації передбачає, що ціновий оператор
повинен підтримувати безперервність і послідовність при розрахунку і публікації індексів та
цін і спостерігати на постійній основі за процедурами, встановленими ним, і не повинен
змінювати їх або будь-які специфікації до їх індексів. Також ціновий оператор має
дотримуватися графіків обробки та представлення інформації.
Дотримання принципу своєчасності інформації забезпечується завдяки тому, що ціновий
оператор публікує свої індекси і ціни кожного робочого дня так, щоб вони були легко доступні
у той час, який найбільше підходить ринку (наприклад, початок робочого дня). Інформація,
яка публікується ціновим оператором, має бути економічно доцільною та наближеною до
реального часу. Первинна інформація не розкривається в обов’язковому порядку, однак
може бути надана зацікавленій особі за запитом.
Забезпечення високого рівня прозорості та неупередженості інформації забезпечується
завдяки незалежності цінового оператора, попередження будь-якого зовнішнього втручання
у розробку методології визначення цін та індексів, недопущення будь-якого неправомірного
впливу на діяльність цінового оператора. Крім того, ціновий оператор має гарантувати, що
він веде належний облік своєї діяльності, а збір та обробка інформації повністю відповідають
заявленим принципам. Фактично ціновий оператор завжди має бути готовий до проведення
аудиту (фінансового або інформаційного). Проведення аудиту раз на рік має бути
обов’язковим для цінового оператора, а результати аудиту мають засвідчити, що:
– усі дані збираються, обробляються і зберігаються відповідно до опублікованих процедур
цінового оператора і будь-яких відповідних договірних угод, що укладаються з постачальниками
даних;
– періодично проводяться тести, які дають можливість підтвердити достовірність процедур,
а у випадку виявлення невідповідностей – вжити заходів щодо внесення змін у процедури
обробки інформації;
– результати аудиту мають бути публічними.
У цілому діяльність цінового оператора направлена на збільшення прозорості ринку та
доступності інформації для всіх учасників ринку цінних паперів. Підвищення рівня
транспарентності інформації про цінові механізми ринку цінних паперів дасть можливість
збільшити прозорість самого ринку цінних паперів та створить передумови для попередження
кризових явищ.
Регулювання ринку цінних паперів в Україні на основі вивченого зарубіжного досвіду
полягає у створенні цінового оператора – незалежної організації, яка за власною методологією
розраховуватиме орієнтовні ціни та публікувати їх на початок дня. Розрахунки будуть
здійснюватися на основі інформації, яка подаватиметься учасниками ринку цінних паперів.
Розроблені принципи організації діяльності цінового оператора з виділенням функціональних
напрямів: збір інформації, її обробка та публікація. Це дасть можливість підвищити прозорість
ринку цінних паперів та забезпечить створення передумов для попередження розвитку
кризових явищ.
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